RESTRICOES AO CREDITO, A ACTIVIDADE ECONOMICA E A
EFICACIA DA POLITICA ORCAMENTAL: A EXPERIENCIA
PORTUGUESA ().

Maria Dolores Cabral (*)

1 — Nota introdutéria

Investigagdo tedrica e empirica recente (?) realca que, apesar da inovagao
financeira ter atenuado o elo entre a oferta de moeda e a actividade econémica,
as autoridades monetdrias ndo perderam capacidade de influenciar as variaveis
reais da economia. Segundo Blinder e Stiglitz (1983) a maior estabilidade
revelada na funcéo procura de crédito (em comparagéo com a de moeda) e a
posig¢éo particular dos bancos no sistema de crédito, conferem ao banco cen-
tral a capacidade de afectar a economia real (3). A politica monetaria passou
a ser transmitida principalmente através dos seus efeitos sobre a oferta de
crédito. Ao controlar a oferta de crédito, as autoridades monetarias ndo sé
afectam a economia através da procura agregada, como através da oferta
agregada de bens quando o lado curto do mercado é a oferta de crédito. Assim
sendo a eficacia das medidas de politica macroecondmica depende, de modo
crucial, do seu impacto sobre os condicionalismos da oferta de crédito para o
sector privado da economia (*).

(*) Prof. auxiliar da Universidade do Minho.

(') Cumpre-nos agradecer a inestimave! colaboragéo, ajuda e sugestdes dos Profs. Anténio Vale
e Vasconcelos, professor catedratico da Universidade do Minho, Fernando Teixeira dos Santos,
professor associado da Faculdade de Economia do Porto e Pedro Portugal, professor auxiliar da
mesma Faculdade, ao longo da realizagdo deste trabalho. Eventuais erros e omissdes sdo, como
€ Obvio, da nossa inteira responsabilidade.

() V., em particutar, Blinder e Stiglitz (1983), Bernanke (1983), Stiglitz e Weiss (1981), Blinter
(1987, 1989), Blinder e Bernanke (1989), B. Friedman (1983), e ainda Kregel (1984-1985).

(3 Os autores realgam que a informagdo imperfeita nos mercados acerca da capacidade de
solvéncia das empresas leva o sistema bancario a fazer o racionamento do crédito sobretudo
pelas quantidades afectando, em especial, as pequenas empresas em periodos em que a politica
de crédito é restritiva. '

(4) Blinder (1989, cap.? 3) desenvolve dois modelos tedricos que consideram esses dois canais
de efeitos da politica de crédito. No primeiro, as restricbes ao crédito afectam a disponibilidade
de fundos das empresas, para financiar os factores produtivos usados na produgéo e deste modo
reduz a oferta agregada notional. No segundo, o racionamento de crédito restringe a despesa de
investimento, influenciando quer a procura quer a oferta agregada de bens. Nos dois modelos o
autor demonstra que o racionamento do crédito fortalece o poder da politica monetaria mas reduz
o poder da politica orgamental.
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No caso portugués, as taxas de juro foram, até recentemente, taxas
administradas pelas autoridades monetdrias e na maior parte do periodo pds
1974, o Banco de Portugal impds limites quantitativos ao crédito. Reveste-se,
por isso, de interesse a andlise dos efeitos da politica de crédito sobre a
actividade econdémica e a eficdcia da politica macroeconémica em Portugal a
que se procede neste artigo.

Para o efeito, estima-se um pequeno modelo macroeconémico que salienta
0s mecanismos basicos de transmissdo das medidas de politica orgamental e
da politica de crédito interno e permite estimar os efeitos dinamicos daquelas
politicas, sobre as principais grandezas macroeconémicas.

Com a utilizagdo deste modelo pretende-se atingir dois objectivos: em
primeiro lugar, aferir a eficacia da politica orgamental; depois, avaliar os efeitos
de restrigdes quantitativas ao crédito no nivel de actividade econémica e, por-
tanto, também, sobre os efeitos das medidas de politica orgamental.

No que respeita aos efeitos da politica orgcamental sobre a economia,
confrontam-se, fundamentalmente:

1) A tese de inspiragdo Keynesiana, segundo a qual a politica
orgcamental tem efeitos essencialmente positivos e persistentes sobre
a actividade econémica desde que existam recursos desem-
pregados.

2) A tese de inspiragdo Monetarista, de acordo com a qual os efeitos
positivos da politica orcamental sdo transitorios porque num prazo
relativamente curto desencadeiam-se efeitos «crowding-out» de si-
nal oposto que os anulam e, eventualmente, os excedem.

3) A hipdtese da neutralidade da divida, segundo a qual a substituicdo
de impostos por divida no financiamento de determinando montante
de despesa publica é neutra. Esta neutralidade compromete os efeitos
da politica orgamental, quer sobre as varidveis econémicas reais, quer
nominais.

No que se refere aos condicionalismos ao crédito, tem sido recentemente
destacada, como se referiu, a sua importancia quer no que se refere aos seus
efeitos sobre a procura agregada, quer sobre a oferta agregada. Nos modelos
de Blinder (1989) (v. nota 4), em periodos em que o lado curto do mercado de
crédito é a oferta, uma politica de crédito restritiva afecta negativamente a
procura agregada e portanto o nivel de actividade econdémica. Por outro lado,
também afecta a oferta, uma vez que restricbes ao crédito as empresas podem
comprometer a concretizagdo de planos de venda, de oferta, que a analise do
mercado tinha fundamentado.

No modelo que se estima para a economia portuguesa apenas se afere 0s
efeitos das restrigbes quantitativas de crédito através da procura de bens.
Procede-se primeiro a estimagdo do modelo e, posteriormente, sdo feitas
diferentes simulagdes de medidas de politica orgamental e de crédito com o
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objectivo de calcular os multiplicadores dindmicos das principais variaveis
macroecondémicas, em particular do nivel de produto, do consumo, do
investimento e das importacdes.

A andlise dos multiplicadores permitira avaliar a eficacia daquelas medidas
de politica: da politica orgamental, testando as diferentes correntes em confronto
e da politica de crédito, aferindo a influéncia dos condicionalismos do crédito
interno no nivel de actividade econdmica, através da procura agregada.

A aplicagdo do modelo a economia portuguesa permite avangar ja, se bem
que de uma forma geral e sintética, com as seguintes conclusdes:

Os multiplicadores de medidas de politica orgamental, nos periodos
em que o lado curto é a oferta de crédito, s&o inferiores aos
que se verificam quando o lado curto é a procura, mas o crow-
ding-out é apenas parcial;

Uma politica de crédito expansiva somente é eficaz nos periodos em
que o lado curto do mercado de crédito é a oferta;

Os resultados obtidos para o caso portugués sdo compativeis com
Blinder (1989).

2 — Descricdo do modelo

O modelo desenvolvido inspira~se nos modelos estimados por Arestis,
Frowen e Karakitsos (1978), Arestis (1979), Paleologos (1984), Dalamagas (1985,
1987 e 1988), se bem que se tenha optado, diferentemente de qualquer daqueles
modelos, pela inclusdo do mercado de crédito com o objectivo de testar os
efeitos sobre a economia de restrigbes quantitativas no crédito, aproximando-se
mais da abordagem de Blinder e Stiglitz (1983), Blinder e Bernanke (1989) e
Blinder (1987, 1989). Com efeito, 0 modelo inclui: o mercado real o mercado
de crédito e a restricdo orgamental do governo (5). O mercado real compreende
as fungbes consumo, excedente bruto de exploracdo, formagdo bruta de capi-

(%) Arestis (1979) estima para o RU um modelo macroeconémico dinamico que inclui o mercado
real, o mercado monetario e a restricho orgamental do governo, utilizando dados trimestrais a
pregos correntes. Os precos sdo exégenos. Calcula os multiplicadores dinamicos de medidas de
politica orgamental, considerando modos alternativos de financiamento dos défices. Os resultados
confirmam as teses keynesianas sobre a eficdcia da politica orgamental. Dalamagas (1988) estima,
a partir de uma amostra relativa a nove paises da OCDE, um modelo macroecondémico dinamico,
que inclui o mercado real e o sector financeiro. Este Ultimo compreende a procura e oferta interna
de financiamento e, em particular, as necessidades de financiamento do sector publico
administrativo explicitas na restricdo orgamental do governo. Os pregos sdo também exégenos e
as varidveis sdo a pregos constantes. Calcula multiplicadores dinamicos de medidas alternativas
de politica orgamental, em particular, um aumento nas despesas publicas financiado com divida
publica ndo monetaria. Os resultados reforgam, ao contrario das teses monetaristas, a hipétese
de crowding-in no sentido que um aumento nas despesas publicas tem efeitos persistentes positivos -
sobre o nivel de produto real.

2
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tal, os impostos totais e a fungdo importagbes. As despesas publicas em bens
€ servigos e as exportagdes sdo consideradas exégenas, como na generalidade
dos modelos desta dimenséo.

Afigurou-se mais adequado incluir no modelo o mercado de crédito em vez
do mercado monetario atendendo a que, na maior parte do periodo da amostra,
as autoridades monetérias adoptaram uma pelitica de controlo do crédito
concedido & economia (6), e porque as taxas de juro foram administradas.
Acresce ainda que so6 recentemente comega a ganhar expressdo o mercado
financeiro (tendo sido, durante a maior parte do periodo, o crédito bancario a
principal fonte de financiamento interna da economia e, em particular, dos défices
do sector publico administrativo), sendo sobretudo através do controlo da oferta
de crédito que o banco central afecta a actividade econdmica. :

Na especificagdo do comportamento deste mercado, procura traduzir-se a
orientagdo da politica de limites ao crédito para empresas e patticulares que
condicionou até recentemente o financiamento da economia, considerando que
esse crédito esta limitado pela oferta em periodos de controlo efectivo, sendo
o valor observado determinado pelo lado curto do mercado (7).

Finalmente, considera-se no modelo a restricdo orgamental do governo,
com o intuito de analisar os principais efeitos na economia de modos alter-
nativos de financiamento das despesas publicas e analisar a dindmica da
restricdo orgamental, através da inclusdo na fungdo consumo de uma varidvel
proxy para o efeito riqueza, relacionada com aquela restrigdo orgamental (8).

O modelo capta os principais efeitos rendimento da politica orgamental, os
eventuais efeitos crowding-out (através de repercussdes do financiamento dos
défices na disponibilidade de crédito para empresas e particulares) e os efeitos
da variagdo na oferta de crédito sobre a procura agregada. A exclusdo dos
efeitos da oferta de crédito sobre a oferta agregada, da dindmica dos precos,
das taxas de juro e da taxa de cambio, sd0 as principais limitagdes dum modelo
deste tipo (°). Em particular, 0 modelo ndo permite endogenizar as expectativas
sobre a taxa de inflagdo que se tornam necessdrias, nomeadamente, para a
estimativa da taxa de juro real esperada, variavel explicativa do modelo. Para
minorar as limitagdes impostas no modelo pelo tratamento dos pregos e tendo
em conta a importancia da taxa de inflagéo esperada nas decisdes dos agentes
econdémicos, optou-se por duas alternativas. Numa, supde-se que a taxa de

(6) Vide Santos (1990) e Cadilhe (1989, pp. 86-87).

("} V. Cadilhe (1989, pp. 43-44 e anexo 3) e Blinder (1989).

(8) Na esteira dos modelos que introduzem a dindmica da restrigdo orgamental. V. Blinder e
Solow (1973, 1974).

(%) Como se referiu na n. 5 nos modelos de Arestis (1979) e Dalamagas (1988) os pregos séo
exdgenos, e ndo sdo consideradas quer a taxa de cambio quer a influéncia da taxa de inflagdo
esperada.
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inflacdo esperada coincide com a observada, de modo que na estimativa da
taxa de juro real considera-se a taxa de inflagdo observada. Noutra, faz-se uma
estimativa da taxa de inflagdo esperada, aplicando a metodologia de Kalman
no processo de estimagdo da equagdo inflagdo ('°). Esta série, estimada fora
do modelo, é depois usada para estimar a taxa de juro real esperada.

3 — Descrigao da metodologia e das variaveis utilizadas

Os dados para as diversas séries sdo dados anuais, a pregos constantes,
para o periodo 1958-1988 ().

O modelo de equagdes simultdneas é estimado pelo método bietapico,
sendo corrigidas da correlagédo serial de primeira ordem as equagbes que ndo
incluem a varidvel dependente desfasada como varidvel explicativa ('?).

Séo feitas diversas simula¢cdes histéricas com o objectivo principal de
estimar os multiplicadores de medidas alternativas de politica orcamental e de
crédito interno (19).

A parir das estimativas dos parametros e dos valores iniciais das variaveis
exogenas séo calculados os valores correspondentes das varidveis endégenas
no periodo inicial. Tomando estes valores das varidveis enddgenas como
condi¢des iniciais, sdo depois calculados para o periodo da simulagdo os
valores das varidveis enddégenas considerando as variaveis exoégenas
observadas e as estimativas dos coeficientes. Obtém-se deste modo para cada
variavel endégena uma série dos valores simulados pelo modelo. Estima-se
depois uma solugdo similar apds a alteragdo na varidvel cujos efeitos se
pretende simular. A diferenca entre os valores das variaveis endoégenas, nas
duas solu¢des da simulagdo, mede o efeito da alteragdo efectuada e permite
estimar os muitiplicadores dinamicos.

(1°) Esta metodologia permite a actualizagdo das estimativas dos parametros a8 medida que
novas observagdes das variaveis se tornam disponiveis, de modo a evitar que na construgéo da
série da taxa de inflagdo esperada se presuma que os agentes econdmicos elaborem as suas
previsdes com base em informag&o ndo disponivel.

(') Foram obtidos a partir dos relatérios do Banco de Portugal (1958-1988), da Conta Geral
do Estado (varios anos) e das Séries Longas para as Contas Nacionais Portuguesas 1958-1985
de Cartaxo e Rosa (1986). Para algumas varidveis nZo se dispunha dos dados para todo o periodo,
particularmente para 1958-1965, pelo que se procedeu a sua estimativa a partir dos dados
conhecidos para 1966-1974.

('3 V. Pindyck e Rubinfeld (1991).

('®) Para a estimativa do modelo e dos multiplicadores usou-se o programa PC-RATS
verséo 3.00.
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4 — O modelo estimado. Sua analise e seus resultados

4.1 — O modelo estimado

(1)

&)

©)

4)

®)

6
@)
@
©)

Mercado Real

CPR,= 485485 + 14941.9"D1 +0.459"CPR, * + 0.308'RDP,+ 0.257*OCLSP, , —
60  (2.0) (3.6) (3.9) (5.0)
— 2042.6°TXJ,
(-4.2)
R =0.996 SSE=8026 Q(14)=55.0 DWH= 4.08 4
FBC, = -35802.9 — 12048.4*D1 + 0.613'FBC,, + 0.706"VCPR, + 0.493*VCER, +
(-24)  (0.7) (5.3) @2.1) (3.3)
+0.399"EBEL,
(3.5)
R? =0.929 SSE= 18096 Q(14)=11.6 DWH=1.4

IMPT, = — 83926.7 + 0.419*PIB,
(—35) (11.5)
R?=0.986 SSE=9580 DW= 1.9 Q(14)=15.4

IMP,= 59578.4 + 0.752*IMP, , + 0.165" PIB,— 91097.6*PIMP,
(24) (3.8) (1.93) (-3.4)
A2 =0.96 SSE=18916 Q(14) =28.3 DWH=27

EBEL, = 18198.6 — 59801.9*D1 + 0.371*EBEL, , + 0.229*PIB,
@4)  (-55) (3-3) (5.5)
R =0.971 SSE=12930 Q(14) = 13.0 DWH = 0.99

VCPR, = CPR,— CPR,,
RDP,= PIB,— IMPT, + TRSFl,+ TRSFE,+ DIV,
PIB,= CPR,+ FBC,+ CP,+ EXPX,— IMP,
BC,= EXPX,— IMP,

Modelo do mercado de crédito

(10) CEPP,=51468.5 + 0.936*CEP, , + 0.684*FBC,— 0.554"EBEL,

(3.3) (19.3) 4.1) (-4.1)
A% =0.986 SSE=24192 Q(14) =13.9 DWH=1.3

('%) Estatistica <h» de Durbin.
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(11) VCLSP,=—3818.5 + 0.939*NFSPA,
(1.1)  (23.8)
R =0.975 DW= 2.3 SSE=5750 Q(14) = 19.5
(12) CLSP,= CLSP,,+ VCLSP,
(13) CEPS,= CT|,— CLSP,
(14) CEP,=min [CEFS, CEF®)
(15) VCEP,= CEP,— CEP,

Restricdo Orgamental do Governo

(16) RPT,= IMPT,+ ORP,

(17) DPT,= CP,+ TRSFI,+ ODP,

(18) DEFT,= DPT,— RPT,

(19) NFSPA,= DEFT,+ AJUST,

(20) OCLSP,= OCLSP, ,+ 0.5*VCLSP, 15

Designacédo das varidveis:

PIB— Produto interno bruto real a pregos de mercado;

CPR — Consumo privado;

RDP — Rendimento disponivel dos particulares;

TXJ— Taxa de juros real esperada dos depodsitos de 181 dias a um
ano OCLSP-crédito liquido interno do SPA excluindo o crédito
concedido pelo Banco de Portugal (BP);

FBC — Formagéo bruta de capital;

CEP — Crédito interno a empresas e particulares;

VCEP = CEP,— CEP,,;

EBEL — Excedente de exploragao liquido de impostos directos pagos
pelas empresas;

VCPR = CPR,— CPR,,;

IMP — Impostos totais, directos e indirectos, incluindo as contribuicdes
para a seguranga social;

('5) A partir dos valores acumulados do crédito total liquido ao sector piblico administrativo,
obtido junto do Banco de Portugal e das O!M e bilhetes do Tesouro na posse do publico,
constantes das estatisticas monetarias e do quadro de liquidez primaria, verifica-se que em média
cerca de 50 % da variagdo de crédito liquido interno ao sector publico administrativo foi obtida
fora do Banco de Portugal. De modo que se pode endogenizar a série do crédito liquido
acrescentando ao stock do periodo anterior a variagdo no crédito liquido concedido no periodo.
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CP — Consumo publico;

IMP — ImportagBes de bens e servigos;

PIMP — Indicador do prego relativo das importagdes;

EXPX — Exportagbes de bens e servigos;

BC — Balanga comercial;

TRSFI — Transferéncias internas para os particulares;

TRSFE — Transferéncias externas para os particulares;

DIV — Qutro rendimento disponivel dos patticulares;

CTl— Crédito interno total;

CLSP — Crédito interno liquido total ao SPA ('6);

NFSPA — Necessidades de financiamento do SPA;

VCLSP — CLSP,— CLSP,,;

RPT — Receitas publicas totais;

ORP — Qutras receitas publicas;

DPT— Despesas plblicas totais;

ODP — Qutras despesas publicas;

DEFT — Saldo orgamental do SPA;

AJUST — Qutras necessidades de financiamento do SPA;

D1 — Varidvel «dummy» que assume o valor um em 1975-1976 e
zero no restante periodo;

g;— Termo aleatério nas equag¢bes de comportamento;

o — Parcela das necessidades de financiamento do SPA financiada
com crédito liquido interno; _

B — Parcela do crédito liquido interno ao SPA concedida fora do BP.

Varidveis endogenas:

PIB, RDP, EBEL, CPR, VCPR, FBC, IMP, BC, IMPT, RPT, DPT,
DEFT, NFSPA, CEPD, CEPS, CEP ('"), CLSP, VCLSP, VCEP,
OCLSP.

Varidveis consideradas exdgenas:
CP, TRSFI, ODP, ORP, EXPX, TRSFE, TXJ, PIMP e CTI.

Varidveis predeterminadas:

Variaveis dependentes desfasadas.

(%) SPA — sector publico administrativo.

(') A especificagio do modelo do mercado de crédito permite estimar trés variaveis endégenas:
as séries da procura de crédito por empresas e particulares (CEFP), da oferta a empresas e
particulares (CEFS) e a série observada (CEP) minimo das duas.
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Todas as equagdes do modelo séo lineares. Apenas a equagédo que
caracteriza a determinagdo do crédito a empresas e particulares constitui
excepcdo. Naquele mercado, admite-se que € o lado curto do mercado que
determina o valor observado. Esta especificagdo implica que alteragdes na
oferta de crédito a empresas e particulares, em resultado de alteragdes na
politica de crédito ou de alteragdes no crédito liquido ao sector publico
administrativo, somente tém efeitos na economia quando a oferta de crédito é
o lado curto do mercado.

4.2 — Breve explicacdo das equacgdes do modelo

Na especificagdo da fungdo consumo — equagdo (1) — estao subjacentes
as hipoteses do ciclo de vida e do rendimento permanente. O consumo no
periodo anterior e 0 rendimento disponivel do periodo resulta de supor o
rendimento permanente como uma média geométrica ponderada do rendimento
disponivel do periodo e dos periodos anteriores (8). Como proxy para a variavel
riqueza, toma-se o valor acumulado do crédito interno liquido interno ao sec-
tor publico administrativo ndo concedido pelo Banco de Portugal ('°). Inclui-se
também a taxa de juro real esperada dos depoésitos a prazo (de 181 dias a 1
ano) que permite considerar os efeitos da variagdo dos pregos sobre o
consumo através de efeitos riqueza, efeito substituicdo (consumo presente
versus consumo futuro) e efeitos sobre as expectativas de precos futuros (20).
De acordo com aquelas hipteses, é de esperar que os coeficientes de todas
as varidveis sejam positivos excepto o da varidvel taxa de juro. Todas as
varidveis explicativas da fungdo consumo sdo endégenas, excepto a taxa de
juro. A introdugdo da varidvel de crédito (VCEP) como variavel explicativa ndo
melhora o modelo.

A especificagdo da fungao investimento — equagéo (2) — tem subjacente
um modelo de ajustamento parcial do investimento observado ao nivel do
desejado. A introdugdo de uma variavel de acelerador — VCPR, — é explicitada
pelo facto de o investimento desejado ser influenciado pela alteragdo na
despesa agregada, nomeadamente no nivel de consumo. Considera-se ainda
a influéncia das condigdes de financiamento aproximadas pela variagdo no

(*8) V. Pindyck e Rubinfeld (1991, p. 207).

(%) Optou-se pelo agregado do crédito liquido, para proxy da varidvel riqueza porque a sua
endogenizagdo a partir da dinamica da restrigdo orgamental se torna mais imediata. Ensaiou-se
também como varidvel proxy riqueza alternativa um dos agregados monetarios — M7 ou M2 —
mas o0s seus coeficientes ndo eram significativos e, por outro lado, ndo se podiam endogenizar
aquelas variaveis neste modelo.

(3% V. Cadilhe (1989, p. 30).
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crédito a empresas e particulares — VCEP;— e por uma variavel que se
relaciona com a rentabilidade das empresas e possa traduzir uma proxy para
a sua capacidade de autofinanciamento — EBEL,. Ensaiou-se a inclusdo na
equagéo investimento da taxa de juros real esperada, como indicador do custo
de oportunidade. Porém, o coeficiente estimado, embora com o sinal negativo
esperado ndo era significativo, podendo ser interpretado como uma indicagio
de que mais importante que o custo do crédito, tem sido a sua disponibilidade
0 que é consistente com a anadlise de Blinder e outros, ja referida.

A equagdo (3) dos impostos pressupde a hipétese, usual, de o nivel dos
impostos depender do nivel de produto.

A fungdo importagbes (4), a semelhang¢a da especificagdo de Arestis (1979),
inclui como variaveis explicativas a variavel dependente desfasada para captar
a inércia da série, o nivel do produto do periodo e uma variavel — PIMP; —
que da indicagdo acerca da evolugédo do prego das importagbes relativamente
aos pregos no mercado interno.

A equacgido (5) estima o excedente bruto de exploragéo liquido de impostos,
como fungdo néo sé da varidvel dependente desfasada de um periodo, como
do nivel de rendimento do periodo.

As equacgdes (6) a (9) sdo equagdes de definicdo, determinando,
respectivamente, a primeira diferenga da série estimada do consumo privado,
o rendimento disponivel, a condi¢o de equilibrio do mercado real e a equagéo
da balanga comercial.

Na especificagdo do mercado de crédito supde-se que as autoridades
monetdrias controlam exogenamente o crédito total interno & economia e que
a oferta de crédito a empresas e particulares é derivada daquela apds
financiamento do sector publico administrativo (2').

A equagdo (10) estima uma fungdo procura de crédito por parte de
empresas e particulares. Tomam-se como variaveis explicativas, para além da
varidvel dependente desfasada, dois factores: um contribuindo para o aumento
da procura de crédito — o nivel de investimento do periodo; outro que,
traduzindo a capacidade de autofinanciamento das empresas, devera em
principio estar inversamente correlacionado com a procura de crédito — o
excedente de exploragdo. A inclusdo na regressdo da taxa de juro real
esperada nao melhora a capacidade explicativa do modelo. De facto, o seu
coeficiente estimado, tem sinal positivo, embora n&o significativo. O sinal

(2') Em trabalho anterior, foram ainda estimados dois modelos alternativos para o mercado de
crédito. Num, especifica-se uma fungdo reacgio para a oferta de crédito interna total. No outro,
é estimado um modelo uniequacional para o mercado de crédito. Os resultados das simulagdes
sdo consistentes com as teses Keynesianas acerca da eficacia da politica orgamental bem como
com as teses mais recentes que enfatizam a importancia das restrigdes ao crédito. V. Cabral
(1991, parte Il, cap.? 2).
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positivo do coeficiente pode significar que a taxa de juro real é interpretada,
por quem recorre ao crédito, como uma aproximagao a taxa de rentabilidade
minima esperada do projecto de investimento.

Na equagdo (11) especifica-se a parcela das necessidades de
financiamento do sector publico administrativo que tem sido financiada com
recurso ao crédito interno. A equagdo (12) define o crédito liquido ao sector
pablico administrativo adicionando ao valor no inicio do periodo o acréscimo
observado no periodo, fungdo, como se referiu, das necessidades de
financiamento daquele sector.

A equacgio de oferta de crédito para empresas e particulares (13) é obtida
subtraindo a oferta total de crédito, considerada exdgena no modelo, o crédito
ao sector publico administrativo. A equagédo (14) determina o nivel de crédito
interno para empresas e particulares, por uma condi¢do que estabelece que o
valor observado no mercado ¢ determinado pelo lado curto do mercado.
A equacgdo (15) define a variagdo no crédito a empresas e particulares que
constitui variavel explicativa na fungao investimento.

As equagbes (16) a (19) sdo equagdes de definigdo. A equagédo (16)
determina as receitas publicas totais que dependem endogenamente dos
impostos estimados e das outras receitas publicas que sdo consideradas
exogenas. A equagdo (17) representa as despesas publicas totais que, como
se referiu, sdo tomadas como exégenas no modelo. Apenas por conveniéncia
das experiéncias de simulagdo a realizar, se distinguem as suas principais
componentes — consumo publico, transferéncias para particulares e outras
despesas. A equagdo (18) representa o saldo orgamental do sector publico
administrativo. A equagéo (19) traduz as necessidades de financiamento do
sector publico administrativo. Aquelas necessidades foram, em geral, no
periodo da amostra, superiores ao valor do défice, em virtude de existirem
rubricas de receitas e despesas fora do orgamento. Incluiu-se na variavel
AJUST a diferenca observada (e que se supde exoégena) entre as
necessidades de financiamento do sector publico administrativo e o saldo
orcamental (%2).

A equagéo (20) permite endogenizar a dinamica da restricdo orgamental
do governo, através da estimativa da varidvel proxy da riqueza — o crédito
liquido interno ao sector publico administrativo ndo concedido pelo Banco de
Portugal — incluida como variavel explicativa da fungdo consumo.

(??) Os dados quer para as necessidades de financiamento quer para a variavel AJUST foram
obtidos através da conta de capital e financeira do sector publico administrativo publicada pelo
Banco de Portugal para o periodo 1958-1985. Para os anos mais recentes recorreu-se ao quadro
das necessidades de financiamento do sector puablico administrativo, dos relatérios anuais do Banco
de Portugal.
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4.3 — Descri¢do do mecanismo de transmissao das medidas de politica
orcamental e de crédito no modelo

De acordo com o modelo, um aumento nas despesas publicas em bens
e servigcos afecta directa e indirectamente o mercado real. Directamente, através
dos efeitos imediatos sobre o nivel de produto, efeitos subsequentes sobre os
impostos e rendimento disponive! dos particulares e excedente bruto de
exploragdo das empresas que se repercutem positivamente sobre o consumo
e sobre o investimento. Os efeitos indirectos estdo previstos no modelo, através
do efeito riqueza e de mecanismos financeiros do tipo crowding-out. De facto,
um aumento no défice faz aumentar o crédito interno liquido ao sector publico
administrativo que é variavel proxy da riqueza na fungdo consumo, fazendo
subir o consumo. Por outro lado, na medida em gue o crédito a empresas e
particulares seja uma variavel explicativa significativa do investimento, ocorre
a possibilidade da politica orgamental afectar de modo negativo a formagéo
bruta de capital, se o seu financiamento for uma condicionante do crédito as
empresas e particulares. Este é, no modelo, o unico canal de crowding-out
uma vez que outros canais, nomeadamente as taxas de juro, taxas de cambio
e pregos sdo exdgenos ao modelo.

E Sbvio que a possibilidade de crowding-out depende da politica de crédito
subjacente ao modelo. A especificagdo do mercado de crédito tem a vantagem
de facilitar a simulagdo de diferentes politicas de crédito a fim de testar a
hipétese do crowding-out financeiro. Com efeito, devido & exogeneidade
postulada para a oferta de crédito total, pode-se simular medidas de politica
orgamental supondo inalterada a oferta de crédito, testando assim o efeito
«puro» da medida de politica simulada. Também é possivel simular o efeito
de uma medida de politica de crédito «pura», isto é, supondo uma alteragdo
na oferta de crédito mantendo-se a politica orgamental.

Sendo oxdgena a oferta de crédito interno, em resultado de uma politica
orcamental expansiva, por exemplo, resultara uma quebra na oferta de crédito
para empresas e particulares que reduzird o investimento nos periodos em
que a oferta for o lado curto no mercado de crédito para empresas e
particulares. Uma politica expansiva de crédito interno, por seu turno, tera
efeitos positivos através do incentivo ao investimento, sempre que a oferta for
o lado curto no mercado de crédito para empresas e particulares.

Se o aumento do crédito ao sector publico implica uma descida do crédito
a empresas e aos particulares, ocorrem dois efeitos de sinais opostos sobre
a despesa de investimento; um positivo, através dos efeitos, rendimento das
empresas e acelerador, outro negativo, através do crédito concedido as
empresas, e resultante do grau de ndo acomodacgao da politica de crédito que
se postule.
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Uma politica de crédito expansiva, que implique directamente um aumento
da oferta de crédito para empresas e particulares, afecta a economia, de acordo
com o modelo, apenas através dos efeitos sobre o investimento e, mesmo
assim, apenas quando for a oferta de crédito o lado curto no mercado de
crédito a empresas e particulares.

Assim, segundo o modelo, a eficacia da politica macroeconémica depende
crucialmente da politica de crédito do banco central e da situagdo do mercado
de crédito.

4.4 — Anélise dos resultados

Como se pode observar, pelos indicadores estatisticos calculados, os
ajustamentos das diversas equagbes podem considerar-se bons e em todas
as regressdes as estimativas dos coeficientes das variaveis explicativas tém o
sinal esperado e sédo, em geral, significativos.

Nos gréficos 1 a 4, apresentam-se, para as principais variaveis endégenas
do modelo, as séries dos valores observados, dos estimados e dos residuos.
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O ajustamento do investimento, grafico 3, é menos satisfatério, o que era
de esperar dada a dificuldade de especificar um modelo para esta varidvel, a
mais volatil das diversas componentes da despesa nacional. Também a fungéo
importagdes, grafico 4, particularmente nos periodos 1974-1979 e em 1983-
-1985 nao capta sendo com desfasamento a quebra de importagdes que ocorre.
A série estimada para o PIB, grafico 1, tem um ajustamento & série observada
que se pode considerar bastante razoavel dadas as limitagbes de modelos
desta dimenséo.

No que se refere as receitas de impostos péde verificar-se que o modelo
nado se ajusta bem sobretudo no periodo 1970-1975, sobreestimando-as, em
geral, enquanto a partir de 1981 os valores estimados pelo modelo ficam
aquém dos valores observados. Neste ultimo periodo, ocorrem alteragtes
importantes na estrutura fiscal, nomeadamente a introdugdo do IVA e mais
recentemente as alteragdes na tributagdo do rendimento, acompanhadas de
medidas tendentes a combater a evasao fiscal, alteragdes que em parte podem
explicar o pior ajustamento do modelo. Os desajustamentos entre os valores
observados e os estimados pelo modelo para as receitas de impostos explicam
os que se verificam entre o défice observado e o estimado (%3).

Como se referiu anteriormente, a taxa de juro real esperada incluida no
modelo foi obtida subtraindo a taxa de juro nominal a taxa de inflagédo
observada, o que equivale a admitir a hipétese simplista que a taxa de inflagéo
esperada coincide com a observada. Testou-se, em alternativa, a introdugao
no modelo da taxa de juro real esperada usando uma taxa de inflagéo esperada
estimada fora do modelo (?4). Verificou-se porém, que nem os resultados da
estimagdo do modelo, nem os multiplicadores das diversas simulagdes de
politica se alteram de modo significativo, pelo que se optou pela forma mais
simples da estimativa da taxa de juros real esperada.

5 — Simulagées de medidas de politica

Séo feitas diversas simulagdes com o objectivo principal de estimar os
multiplicadores de medidas alternativas de politica orgamental e de crédito
interno, de modo a testar a eficacia de cada uma das politicas. As simulagtes
serdo feitas para periodos sucessivos de quatro anos. Com efeito, a simulagéo
dindmica, despreza os valores observados das varidveis endégenas pelo que
perdem sentido simulagdes para periodos muito longos. Por outro lado,
entende-se que para efeitos da politica de estabilizagdo macroeconémica
interessa o periodo da conjuntura, pelo que se justifica que ndo se tenha
optado por um periodo mais longo.

(?®) A inclusdo no modelo de variaveis dummy nos periodos de crise econdmica e apés
alteragdes significativas na politica econémica, nomeadamente, em consequéncia dos acordos com
o Fundo Monetario internacional de 1977 e 1983, nao altera de modo significativo os resultados.
Optou-se apenas, porém, por incluir nas principais equagdes uma variavel dummy para entrar em
conta com o facto que os anos de 1975 e 1976 serem, em geral, considerados atipicos.

@) V.an. 9
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Simulagdo 1. — Aumento do consumo publico admitindo que se mantém

inalterada a oferta de crédito interno total

A oferta de crédito para empresas e particulares, determinada por diferenga
entre a oferta total e as necessidades de financiamento do sector publico, desce
em resultado da medida simulada. Nos periodos em que o lado curto do
mercado de crédito é a oferta ocorre efeito crowding-out. Nos outros, em que
o lado curto é a procura, a quebra na oferta de crédito ndo tem efeitos
negativos sobre a procura de investimento. Os multiplicadores do PIB, do
consumo privado, da formagdo bruta de capital e das importagdes, apresentam-

-se no quadro 1.

QUADRO 1

Resultados da simulagao — VCP = 1000 e VCTIR=0

MCPR MFBC MIMP MPIB

1967 e 0,167 | — 0,078 0,154 0,935
0,319 | —o0,101 0,272 0,946

0,540 0,277 0,433 1,384

0,767 0,659 0,623 1,803

0,238 0,311 0,219 1,333

0,454 0,608 0,433 1,628

0,632 0,859 0,632 1,859

0,768 1,050 0,807 2,010

1969 .. 0,238 0,311 0.219 1,333
1970 e e et s 0,454 0,608 0,433 1,628
TOT7T e s 0,632 0,859 0,632 1,859
1972 s 0,768 1,050 0,807 2,010
0,238 0,311 0,219 1,330

0,454 0,608 0,433 1,628

0,426 — 0,281 0,442 0,703

0,502 | —0,322 0,452 0,728

0,167 | — 0,078 0,154 0,935

0,319 — 0,101 0,272 0,946

0,540 0,277 0,433 1,384

0,767 0,659 0,623 1,804

0,167 — 0,078 0,154 0,935

0,319 | —0,101 0,272 0,946

0,476 | —0,078 0,373 1,025

0,640 — 0,013 0,471 1,155

0,167 | — 0,078 0,154 0,935

0,319 | —0,101 0,272 0,946

0,476 — 0,078 0,373 1,025

0,640 | —0,013 0,471 1,155
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Como se pode observar, os multiplicadores variam com o periodo da
simulagdo, em virtude do modelo ndo ser linear devido a especificagdo do
mercado de crédito. Os multiplicadores do investimento reflectem o efeito da
quebra na oferta de crédito, nos periodos em que esta é o lado curto do
mercado. Nestes periodos, o efeito negativo da quebra no crédito excede os
efeitos positivos (rendimento e acelerador) que a medida expansiva de politica
orgamental origina — os multiplicadores do investimento sdo negativos.
No entanto o efeito crowding-out financeiro é parcial em virtude dos efeitos
positivos sobre o consumo, privado e publico — o multiplicador do PIB con-
tinua positivo com valores perto da unidade. Nos periodos em que o lado curto
do mercado é a procura, os multiplicadores do investimento sdo positivos e
os multiplicadores do PIB sdo superiores a 1.

O efeito sobre o consumo privado, do aumento no consumo publico, ocorre
por dois canais: o primeiro, através do rendimento disponivel dos particulares
que, como é o6bvio, varia no mesmo sentido do PIB, embora numa menor
proporgdo devido ao aumento dos impostos; o segundo, através da dinamica
da restricdo orgamental que se reflecte na proxy da variavel riqueza que é
argumento da fungdo consumo. Ambos os efeitos sdo positivos e explicam o
multiplicador de consumo das despesas publicas em bens e servigos.
O possivel efeito desfavoravel sobre o consumo, através da taxa de juro real
esperada, nao é considerado na medida em que aquela varidvel é exégena
no modelo.

O efeito.-sobre as importagdes ocorre através do efeito sobre o PIB.
O multiplicador de importagdes do consumo publico é positivo embora menor
que 1. Assim o modelo prevé uma deterioragdo na balanga comercial em
resultado de uma politica orgamental expansiva.

O efeito do aumento no consumo publico sobre o investimento bruto
ocorre directa e indirectamente. Directamente, através dos efeitos multiplicador
e acelerador, e, indirectamente, através dos efeitos sobre a oferta de crédito.
Sendo dada a oferta de crédito interno total e uma vez que o aumento no
consumo publico implica um aumento no crédito liquido ao SPA, descera de
igual montante o crédito a empresa e particulares, com efeitos negativos sobre
a procura de investimento nos periodos em que a oferta é o lado curto do
mercado de crédito (2%). Note-se que a experiéncia permite salientar que o
crowding-out é devido a ndo acomodagdo da politica de crédito e por-
tanto concluir que as restricbes ao crédito reduzem a eficacia da politica
orgamental.

(2%) De acordo com o modelo estimado, a oferta de crédito para empresas e particulares foi o
lado curto do mercado de crédito no periodo posterior a 1974. Antes de 1974 foi a procura de
crédito o lado curto do mercado, excepto em 1961-1964.
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Simulagdo 2. — Aumento simultédneo do consumo publico e da oferta de crédito
em 1000 contos

Os multiplicadores apresentam-se no quadro 2.

QUADRO 2

Resultados da simulagdo — VCP =1000 e VCTIR = 1000

MCPR MFBC MIMP MPIB

0,321 0,769 0,296 1,794
0,464 0,630 0,487 1,607
0,596 0,815 0,657 1,755
0,710 0,968 0,805 1,875

0,238 0,311 0,220 1,330
0,454 0,608 0,435 1,628
0,632 0,859 0,635 1,859
0,768 1,050 0,811 2,010

0,238 0,311 0,220 1,330
0,454 0,608 0,435 1,628
0,632 0,859 0,635 1,859
0,768 1,050 0,811 2,010

0,238 0,311 0,220 1,330
0,454 0,608 0,435 1,628
0,579 0,566 0,584 1,562
0,647 0,409 0,668 1,389

TO77 e s 0,321 0,769 0,296 1,794
0,464 0,630 0,488 1,607
0,596 0,815 0,660 1,755
0,710 0,968 0,805 1,875

0,321 0,769 0,296 1,794
0,464 0,630 0,488 1,607
0,528 0,438 0,594 1,373
0,575 0,253 0,642 1,186

0,321 0,769 0,296 1,794
0,464 0,630 0,488 1,807
0,528 0,438 0,594 1,373
0,575 0,253 0,642 1,186

E de assinalar que a diferenga em relagdo aos resultados da simulagdo
anterior ocorre apenas nos periodos em que oferta de crédito é o lado curto
do mercado aumentando nestes periodos o valor dos multiplicadores.

Simulagdo 3. — Redugédo dos impostos auténomos no montante de 1000 contos
mantendo-se a oferta total de crédito

No quadro 3, apresentam-se os resultados da simulagdo — redugéo dos
impostos auténomos mantendo-se a oferta de crédito. Esta medida de politica
orgamental afecta indirectamente a procura agregada através de efeitos
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rendimento favoraveis sobre o consumo e investimento e efeitos desfavoraveis
sobre a procura de investimento nos periodos em que o lado curto do mercado
de crédito é a oferta de crédito.

QUADRO 3
Resultados da simulagdo — VIMPOSTOS = 1000 e VCTIR=0

MCPR MFBC MIMP MPIB
0,346 | — 0,166 0,026 0,154
0,645 | —0,248 0,073 0,323
1,021 0,279 0,233 1,067
1,371 0,773 0,456 1,687
1965 0,474 0,514 0,142 0,847
1966 ....eveireri ettt e 0,880 0,951 0,353 1,478
. 1,179 1,257 0,575 1,861
1,370 1,428 0,769 2,029
1969 ettt e e et ea 0,474 0,514 0,142 0,847
970 e 0,880 0,951 0,353 1,478
. 1,179 1,257 0,575 1,861
1,370 1,428 0,769 2,029
0,474 0,514 0,142 0,847
0,880 0,951 0,353 1,478
0,826 | —0,615 0,256 | —0,045
0,939 | —0,716 0,196 0,028
0,177 | — 0,060 0,160 — 0,043
0,333 | —0,075 0,282 | —0,025
0,551 0,283 0,444 0,390
0,773 0,642 0,630 0,785
0,346 | —0,166 0,026 0,154
0,645 — 0,248 0,073 0,323
0,921 — 0,252 0,143 0,526
1,181 -—0,192 0,233 0,756
0,346 | — 0,166 0,026 0,154
0,645 | — 0,248 0,073 0,323
0921 | —0,252 0,143 0,526
1,181 | —0,192 0,233 0,756

A semelhanga dos multiplicadores do aumento nas despesas publicas em
bens e servigos, o multiplicador de impostos autonomos € maior nos periodos
em que a redugdo na oferta de crédito a empresas e particulares, em resultado
do aumento do crédito liquido ao sector publico administrativo, ndo tem efeitos
sobre a economia (por ser a procura o lado curto no mercado).

Simulagdo 4 — Aumento da oferta de crédito total de 1000 contos

O objectivo desta simulagéo é estimar os efeitos de um aumento na oferta de
crédito mantendo-se inafterada a politica orgamental. No modelo, esta medida actua
apenas através dos efeitos favoraveis sobre a procura de investimento. Com efeito,
0 modelo ndo endogeniza a taxa de juro que poderia ser outro canal através do qual
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a politica expansiva de crédito poderia agir sobre a procura de bens. De acordo com
0 modelo, o aumento na oferta de crédito afecta a economia através da alteragdo na
oferta de crédito para empresas e particulares. Como ja se referiu, este efeito sé se
repercutira positivamente sobre o investimento nos periodos em que a oferta de crédito
for o lado curto do mercado. Os eventuais efeitos positivos sobre o investimento
repercutem-se no PIB e consequentemente no rendimento disponivel dos particulares
e no rendimento das empresas, estimulando o consumo e também o investimento.
Nos periodos em que a procura for o lado curto no mercado de crédito o efeito
muiltiplicador da politica de crédito expansiva sera nulo. Nos outros, como se vé pelo
quadro 4, os multiplicadores embora positivos sdo sempre menores que um e
decrescentes no periodo da simulacéo (5).

QUADRO 4

Resulftados da simufagdo — VCTIR = 1000

MCPR MFBC MIMP MPIB
0,154 0,847 0,142 0,859
0,145 0,732 0,216 0,661
0,056 0,538 0,223 0,371

— 0,057 0,308 0,180 0,071
0,0 0,0 0,0 0,0
0,3E4 0,2E3 0,5E4 0,1E3

—0,3E4 0,94 0,4E4 0,3E4

—0,9E4 0,3E4 0,2E4 | —0,8E4
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,154 0,847 0,141 0,859
0,145 0,732 0,216 0,661
0,154 0,847 0,142 0,859
0,145 0,732 0,216 0,661
0,056 0,538 0,223 0,371

— 0,057 0,308 0,180 0,071
0,154 0,847 0,142 0,859
0,145 0,732 0,216 0,661
0,052 0,515 0,219 0,348

— 0,065 0,266 0,170 0,031
0,154 0,847 0,142 0,859
0,145 0,732 0,216 0,662
0,052 0,515 0,219 0,348

— 0,065 0,267 0,170 0,032

(2%) A diferenca dos multiplicadores, consoante o periodo da simulagdo, resuita da néo linearidade do
mercado de crédito. Assim, nos periodos em que o lado curto do mercado de crédito € a procura, uma
politica de crédito expansiva néo tem quaisquer efeitos sobre a actividade econdmica. Nos periodos em que
o lado curo € a oferta, a politica expansiva de crédito tem efeitos reais, através da procura de investimento.

3
371



5 — Conclusdes

A andlise dos multiplicadores dinamicos permite concluir:

1 — As restrigdes ao crédito interno tém efeitos mais elevados quando a
oferta é o lado curto do mercado de crédito. Nestes periodos, a politica de
crédito é mais eficaz e os multiplicadores das medidas de politica orgamental
puras sdo mais baixos.

2 — A politica orgamental expansiva tem efeitos positivos e persistentes
sobre as componentes da despesa nacional, no periodo relevante para a
politica de estabilizagdo macroecondémica. O efeito crowding-out do
investimento, das medidas expansivas de politica orgamental, ocorre através
de restricdes ao crédito a empresas e particulares, que contraria parcialmente
os efeitos multiplicador e acelerador positivos sobre as despesas de
investimento. Tais condicionalismos do crédito foram simulados no modelo
supondo uma fungéo oferta de crédito exdgena. Tais experiéncias de simulagdo
permitiram concluir, como era de esperar, que uma politica de crédito mais
(menos) acomodante as necessidades de financiamento do sector publico
administrativo, aumenta (diminui) os multiplicadores das medidas simuladas de
politica orgamental (¥7).

3 — Uma politica de crédito expansiva tem efeitos positivos sobre o nivel
de produto e componentes da despesa nacional através do estimulo ao
investimento, nos periodos em que a oferta de crédito é o lado curto do
mercado.

4 — Pesem embora as limitacbes do modelo, os resultados demonstram
gue a politica orgamental é eficaz, e os seus efeitos persistem, pelo menos
no periodo da conjuntura, independentemente do modo de financiamento dos
défices. Nao se confirmam de acordo com este modelo, nem as teses
monetaristas nem a hipétese da neutralidade da divida. O facto de o coeficiente
da variavel proxy da riqueza associada a divida publica ter um coeficiente
positivo significativo pode ser interpretado como um teste que compromete esta
ultima hipdtese. Acresce que a variagdo nos impostos, nomeadamente a
substituigdo de impostos auténomos por divida ndo é neutra, como defende
aquela hipotese. A restrigdo externa é a principal condicionante a
implementagdo de medidas expansivas de politica orgamental e ndo os efeitos
crowding-out sobre o investimento. Com efeito, os multiplicadores das
importagdes sdo positivos e significativos, permitindo provar que uma parcela
importante do efeito expansivo das medidas de politica orgamental se canaliza

(*7) Nos modelos alternativos estimados em trabalho anterior, ja referenciado, verificou-se que
os multiplicadores de medidas alternativas de politica orgamental, em principio, sdo tanto maiores
quanto maior for o grau de acomodagdo da oferta de crédito (que nesses modelos era variavel
endégena) as necessidades de financiamento do sector publico administrativo.
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para o exterior, deteriorando as contas externas e comprometendo os objectivos
guanto & balanga de pagamentos. O efeito sobre a balanga comercial é
significativo. E este é, segundo o modelo, a principal condicionante da politica
orgcamental expansiva. De facto, os multiplicadores das importagées das
medidas de politica orcamental séo bastante altos, o que era de esperar devido
ao elevado grau de abertura da economia portuguesa e estrutura deficitaria
da balanga comercial (28).

5 — Os resultados demonstram ainda que as autoridades monetérias
podem afectar a actividade econdémica através dos efeitos da politica de crédito
sobre a procura agregada de bens e que se a politica de crédito néo é
acomodante a eficicia da politica orgamental vem diminuida nos periodos em
gue a oferta de crédito é o lado curto do mercado, resultados consistentes
com a andlise de Blinder (%).

6 — Os resultados obtidos assumem maior relevancia se se tiver em conta
a préxima integragdo plena da economia portuguesa na Unido Econdmica e
Monetdria Europeia. Efectivamente, a transferéncia de poderes, em especial
no dominio da politica monetaria e cambial que aquela Unido implica, da uma
nova dimens&o a politica orgamental. De facto, no novo contexto, os governos
nacionais manterdo maior capacidade de intervengdo macroeconomica atraves
da politica orgamental, ndo obstante as limitagdes que as politicas monetéaria
e cambial comuns impéem, em particular, ao montante e modo de
financiamento dos défices (°°). A politica orgamental constituira assim o prin-
cipal instrumento para promover o desenvolvimento da estrutura produtiva e a
melhoria dos padrdes de vida.

(28) E oportuno referir que Arestis (1989) a partir de um modelo estimado para o Reino Unido
(modelo que tem subjacente o paradigma «Pés Keynesiano»), obtém resultados que, em parte,
sAo similares aos que se obtiveram com o modelo estimado para a economia portuguesa, em
particular, no que se refere aos efeitos das medidas de politica orgamental sobre o nivel de produto
e balanga comercial, apesar das diferengas na especificagdo do modelo.

(3%) V. Blinder (1989, p. 50). V. a n. 2.

(3%) Cujo suporte tedrico e empirico ndo é consensual. V., nomeadamente, Eisner e Pieper (1984)
e Eisner (1986). A andlise critica das limitagdes impostas pela Comunidade Europeia a politica
orgamental ndo cabe, porém, no ambito deste trabalho.
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